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品种 观点 中期展望 

原油 

 

OPEC+减产协议达成，主要产油国俄罗斯、阿曼等

纷纷释放减产计划。另外利比亚和加拿大也被迫减产，

沙特减少对美国的原油出口。油价或受诸多利多因素影

响而获得支撑。从产量方面看墨西哥计划增加石油产

量，美国页岩油产量增速明年也将保持两位数增长。同

时市场看空情绪依然不减，CFTC 报告显示，过去 13 周

来，对冲基金和其他投机投资者已经连续第 12 次削减

对 WTI 原油的看涨押注，已经跌至 2016 年 8 月来最低

水平。总体来看利空和利多因素都未对目前市场供需平

衡产生明显影响，主要由于 OPEC 和非 OPEC 各成员国

明年减产协议的执行情况尚不明朗，而美国有意在明年

原油产量继续保持两位数增长。在全球经济放缓，需求

增速不强的情况下，短期小幅的利空因素无法改变长期

的供需平衡及预期，后期还需要关注 OPEC 各成员国的

具体减产数据，是否能打破油市的供需结构造成无法弥

补的短缺，否则油价难以出现趋势较大的上涨或下跌行

情。 

若 OPEC+减产执行率好，

油价有望低位反弹  

操作建议： 波动加大，日内波段操作 

风险因素： OPEC+各国分歧加大 
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一、 交易数据 

原油周度数据 

    现值 前值 涨跌 涨跌幅 单位 

  SC1901 421.7 413.9 7.8 1.88% 元/桶 

原油期货结算价 
WTI 51.2 52.61 -1.41 -2.68% 美元/桶 

Brent 60.28 61.67 -1.39 -2.25% 美元/桶 

原油期货价差 

WTI-Brent 9.08 9.06 0.02 0.22% 美元/桶 

WTI1901-WTI1902 -0.27 -0.2 -0.07 35.00% 美元/桶 

Brent1902-Brent1903 -0.12 -0.18 0.06 -33.33% 美元/桶 

原油现货价格 

WTI 51.2 51.49 -0.29 -0.56% 美元/桶 

Brent 59.44 59.22 0.22 0.37% 美元/桶 

OPEC 一揽子 58.67 59.2 -0.53 -0.90% 美元/桶 

迪拜 59.69 58.19 1.5 2.58% 美元/桶 

阿曼 60.19 59.02 1.17 1.98% 美元/桶 

成品油期货价格 NYMEX 汽油 144.29 147.02 2.73 1.86% 美分/加仑 

  NYMEX 取暖油 184.91 187.8 2.89 1.54% 美分/加仑 

  ICE 柴油 555 563.5 8.5 1.51% 美元/吨 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 

二、 行业要闻 

1. 伊拉克油长：预计油价下跌趋势将停止，价格将回升；如果欧佩克+不达成减产协议， 

油价将会跌破 50 美元/桶；由于天气不佳，伊拉克石油出口下滑，但在 11 月下降之后，石

油出口已经提升。 

2. 摩根士丹利：受美国制裁影响，伊朗石油产量在今年 10 月至 2019 年上半年期间或大幅 

下降约 70 万桶/日；由于缺乏投资，预计委内瑞拉石油产量将再下降 15 万桶/日；因近期经

济增速指标疲软，削减 2019 年全球石油需求增速预期 10 万桶/日。 

3. 对于 2019 年油价的展望，沙特能源大臣发言表示，“2019 年绝大部分的供过于求 

情况将会出现在上半年，若出现供应缺口，欧佩克将不会保持减产”。也就是说欧佩克对于

产量的要求是灵活的，在 2019 年为期 6 个月的减产时间中，一旦出现供不应求的现象，将

会立即停止减产。 

4. CFTC 报告显示，过去 13 周来，对冲基金和其他投机投资者已经连续第 12 次削减对 

WTI 原油的看涨押注，已经跌至 2016 年 8 月来最低水平。12 月 4 日当周数据显示，多头持

仓超出空头 128313 手，大大低于 2018 年的峰值水平，也远低于 1 月份近 50 万份之差的水

平。因供应过剩担忧而承压，WTI 原油较 10 月 3 日的数年高位已经下跌 33%。 

5. 俄罗斯能源部长诺瓦克表示，俄罗斯 12 月份石油产出料将处于 10 月份的水平，OPEC+ 
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可能会在未来六个月里提前开会，并讨论市场形势。俄罗斯计划在 1 月份减产 5 万-6 

万桶/日，俄罗斯计划逐步减产，OPEC 及其他产油国计划以石油库存为目标。 

6. 阿塞拜疆能源部：阿塞拜疆 11 月产油量为 80.1 万桶/日，10 月产量为 78.3 万桶/日。 

7. 科威特和伊朗本周双双调降明年 1 月份针对亚洲客户的原油销售价格。 

8. OPEC+还要考虑美国的反应。沙特记者谋杀一事显然加大了美国对沙特的影响力，而 

9. 美国对 8 个伊朗石油的买家豁免将于 5 月到期，到时伊朗也将成为一大不确定性因素。 

10. 美国 12 月 7 日当周 API 原油库存-1018 万桶，预期-294 万桶，前值+536 万桶。美国 12 

月 7 日当周 API 库欣地区原油库存+64.2 万桶，前值+144 万桶。美国 12 月 7 日当周 API 汽

油库存-248.4 万桶，预期-254.5 万桶，前值+361 万桶。美国 12 月 7 日当周 API 精炼油库存

+71.2 万桶，预期 172.1 万桶，前值+432 万桶。 

11. 美国能源信息署（EIA）：预计 2018 年 WTI 原油价格为 65.18 美元/桶，此前预计为 66.79 

美元/桶；预计 2019 年 WTI 原油价格为 54.19 美元/桶，此前预期为 64.85 美元/桶。预 

计 2018 年布伦特原油价格为 71.4 美元/桶，此前预期为 73.12 美元/桶；预计 2019 年布伦特

原油价格为 61 美元/桶，此前预期为 71.92 美元/桶。 

12. EIA：上调 2018 年全球原油需求增速预期 2 万桶/日，至同比增长 154 万桶/日；上调 2019 

年全球原油需求增速预期 8 万桶/日，至同比增长 152 万桶/日。 

13. 俄罗斯能源部长诺瓦克周二称，按照上周达成的减产协议，俄罗斯计划逐步减产，1 

月份石油产量的削减幅度至少为 5-6 万桶/日。 

14. 阿塞拜疆能源部：阿塞拜疆 11 月产油量为 80.1 万桶/日，10 月产量为 78.3 万桶/日。 

15. 科威特和伊朗本周双双调降明年 1 月份针对亚洲客户的原油销售价格。 

16. OPEC+还要考虑美国的反应。沙特记者谋杀一事显然加大了美国对沙特的影响力， 

而美国对 8 个伊朗石油的买家豁免将于 5 月到期，到时伊朗也将成为一大不确定性因素。 

17. 俄罗斯能源部长 Novak 称，依据减产协议，俄罗斯将逐渐减产，每月减产 5~6 万桶/ 

日。 

18. EIA 报告：上周美国国内原油产量减少 10 万桶至 1160 万桶/日；美国上周原油出口 

减少 92.9 万桶/日至 227.4 万桶/日；美国汽油出口创纪录新高 131 万桶/日。 

19. 据华尔街日报：沙特和科威特中间地带的油田将在 2019 年第一季度重新开始生产。 

20. 欧佩克月报：沙特 11 月原油产量增加至 1109.3 万桶/日，创记录新高；据二手资料显 

示，伊朗 11 月原油产量减少 38 万桶/日至 295.4 万桶/日；伊拉克 11 月原油产量减少 2.3

万桶/日，至 463.1 万桶/日。 

21. 美国 12 月 7 日当周的 EIA 原油库存减少 120.8 万桶，连降两周，但小于预期与前值 

的降幅，也远弱于民间机构 API 统计的降幅逾千万桶。由于原油库存降幅弱于预期和前
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值，且汽油库存增量较大，油价一度回吐大部分涨幅，随后重新上扬。 

22. IEA 月报：现在评论欧佩克+减产是否成功为时尚早。如果欧佩克遵守减产协议，全球 

原油市场在 2019 年第二季度前将转入供不应求。预计 2018 年非欧佩克供应量增速预期降低

41.5 万桶/日至 150 万桶/日，此前预期为 240 万桶/日。将 2019 年对欧佩克原油的需求调高

30 万桶/日至 3160 万桶/日。欧佩克 11 月产量增加至 3303 万桶/日。2018 年全球原油需求增

速预期为 130 万桶/日，2019 年全球原油需求增速预期为 140 万桶/日。与此前预期均一致。

经合组织商业原油库存 10 月增加 570 万桶至 28.72 亿桶，高于五年均值水平。 

23. 据外媒：沙特明年一月原油出口总量可能降至 700 万桶/日左右，11 月-12 月为 800 万 

桶/日。 

24. 据外媒，美国俄克拉荷马州库欣的原油库存至 12 月 11 日当周下降 82.1982 万桶。 

25. 伊朗油长：没有计划减产；伊朗将继续留在欧佩克。 

26. 标普：将卡塔尔石油公司前景展望由负面调整至稳定。 

27. 墨西哥新政府有意提振陷入衰退状态的国有石油工业，计划 5 年内把原油产量提升

45%。 
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三、 相关图表 

图 1 WTI 及 Brent 期价走势 

 

图 3 WTI 原油期货合约间价差 

 

图 2 成品油裂解价差 

 

图 4 Brent 原油期货合约间价差 
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图 5 原油现货价格 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 

 

四、 美国原油周度数据 

EIA 数据显示，上周美国原油库存下降 120.8 万桶至 4.41954 亿桶；美国汽油库存增加

208.7 万桶至 2.28337 亿桶；馏分油库存减少 147.5 万桶至 1.24137 亿桶；美国精炼油库存增

加 381.1 万桶，增幅创 9 月 14 日当周以来新高，预期为增加 212.5 万桶；库欣原油库存增

加 172.9 万桶，增加至 2018 年 1 月以来新高。炼厂开工率维持在 95.1%。 

原油产量 1160 桶/日的，比前值微降 10 万桶/日，继续维持其世界最大原油生产国的地

位。 

美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)周五(12 月 14 日)公布数据显示，截至 12 月 14 日

当周，美国石油活跃钻井数减少 4 座至 873 座，连续第二周录得下降，触及 10 月中旬以来

最低水平。去年同期为 747 座。 
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图 6 美国原油库存情况 

 
图 8 美国炼厂开工情况 

 

图 7 美国原油日均产量 

 
图 9 美国原油进出口情况 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

五、 WTI 基金持仓情况 

美国商品期货交易会员会(CFTC)公布的持仓数据显示，截止至 12 月 11 日，投机基金

在 NYMEX 原油期货和期权市场持有净多单为 309506 手，其中，多单持仓为 504584 手，

空单持仓为 195078 手。 
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图 10WTI 非商业持仓 

 

图 11 WTI 与净持仓的关系 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货  
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免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、转载以及向

第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公开可获得资料，金源期

货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责

任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或需要。客户

应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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